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Экономическое благополучие государства напрямую зависит от того, как проводится политика 
в денежной системе. Денежно-кредитная политика является важнейшим инструментом в 
макроэкономике. 
Отметим некоторые особенности развития денежного сектора экономики, которые будут 
влиять на ее состояние в 2013 году. 
Темпы инфляции в 2012г. были искусственно занижены. Денежная масса М2*(наличные деньги 
в обращении, остатки национальной валюты на расчетных счетах нефинансовых предприятий, 
организаций и учреждений,  вклады физ лиц по востребованию, срочный вклады физ лиц и 
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депозиты) увеличилась с 43,3 трлн. руб. на 1 января 2012 до 68,6 трлн. руб. на 1 января 2013. При 
росте денежной массы на 58% и ВВП на 2% (по данным за год) инфляция должна была бы 
составить 140% , но ее фактичские темпы роста оказались ниже (120%) [2]. Это и стало 
результатом денежно-кредитной политикой Национального банка Республики Беларусь. Т.е. банк 
дал возможность населению направить денежную массу на депозиты в коммерческих банках, при 
этом изъял часть денежной массы из банков, предотвратив ее попадание в сферу обращения.  
Что касается ставки рефинансирования, то она обычно служит для определения нижней 
границы ставки по срочным депозитам, поэтому было создано благоприятное условия для  роста 
сбережения населения. Ставка рефинансирования для физических лиц была значительно 
повышена в конце 2011г. (до 45% в декабре), чтобы сбить высокую инфляцию, затем она 
снизилась до 31% . Коммерческие банки не могли брать вклады под такие высокие проценты, 
потому что они не смогли бы разместить их в форме кредитов под еще более высокие проценты. 
Но фактичекие проценты для депозитов тоже были высокими – 30-40%. В результате все рублевые 
депозиты населения увеличились за январь-ноябрь на 6 трлн. руб. Таким образом, почти половину 
прироста доходов население направило в банки, не предъявив соответствующий спрос на 
товарных рынках. 
Изменение предложения денег при изменении денежной базы на единицу более точно 
просматривается в денежном мультипликаторе - коэффициент самовозрастания денег. Используя 
данные НБРБ, можем посмотреть динамику таких данных как наличность, резервы и депозиты 
(таблица 1).  
Таблица 1- динамика развития наличности, резервов и депозитов с 2008                 по 2012г [3]. 
Месяц, Год Наличность (С), млрд. 
руб. 
Резервы (R),% Депозиты (D), млрд. 
руб. 
01.05.2008 3521 7,0 5652 
01.11.2008 4276 7,0 5764 
01.05.2009 3 343 6,0 10 471 
01.11.2009 3 631 6,0 11 078 
01.05.2010 3 919 8,0 13 110 
01.11.2010 4 795 8,0 14 911 
01.05.2011 5 550 9,0 16 093 
01.11.2011 6 721 7,5 45 658 
01.05.2012 7 810 10,0 52 772 
01.11.2012 9 727 12,0 69 210 
 
Наиболее заметным является увеличение депозитов в середине 2009 и в конце 2011 года, что 
более явно можно проследить на графике денежного мультипликатора. 
Проведя несложные вычисления можно просмотреть динамику мультипликатора на период с 
01.05.2008 по 01.11.2012 годы. 
 
 Увеличение коэффициента депонирования и нормы резервирования уменьшает денежный 
мультипликатор, и наоборот. Национальный банк может контролировать предложение 
денег, прежде всего путем воздействия на денежную базу. Изменение денежной базы, в свою 
очередь, оказывает мультипликативный эффект на предложение денег. Выделяют три основных 
инструмента монетарной политики, с помощью которых НБ осуществляет косвенное 
регулирование денежно-кредитной сферы:  
1) изменение учетной ставки (ставки рефинансирования), т. е. ставки, по которой НБ кредитует 
коммерческие банки (далее КБ);  
2) изменение нормы резервирования, т. е. минимальной доли депозитов, которую КБ должны 
хранить в виде резервов (беспроцентных вкладов) В НБ; 
 3) операции на открытом рынке: купля или продажа КБ государственных ценных бумаг 
(используется в странах с развитым фондовым рынком).  
Эти операции связаны с изменением величины банковских резервов, а 
следовательно, денежной базы. Вместе с тем из сказанного выше следует, что 
основой денежной (монетарной) политики является теория денежного мультипликатора. Она 
показывает, что: 
 а) национальный банк может контролировать денежную базу (наличность и резервы);  
б) контролируя денежную базу (т. е. предложение денег), НБ полностью контролирует темп 
инфляции;  
в) инфляция является монетарным явлением, поскольку известно, что реальный объем выпуска 
в долгосрочном периоде определяется производственной функцией (затратами факторов 
производства)[1]. 
В 2013 году денежно-кредитная политика Беларуси сохранит стратегическую направленность 
на поддержание ценовой стабильности в экономике. Это предусмотрено Основными 
направлениями денежно-кредитной политики на будущий год, которые 25 сентября утверждены 
указом президента. Цель денежно-кредитной политики в 2013 году — снижение инфляции с 
помощью монетарных инструментов с учетом мер экономической политики, принимаемых 
правительством. Но не нужно забывать, параметры денежно-кредитной политики  будут 
достаточно жесткими, курс валюты – свободным. Это базовые условия, которые неизменны. Это 
то, что называется жить по средствам. 
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